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[Table_Summary] 报告摘要： 

 行业近况：多因素驱动核电重启，核电运营商有望重回快速增长 

2015 年 8 台核电机组通过审批之后，出于对新技术可靠性和全国用电增速放缓

的考虑，国内一直无新的核电项目通过审批。2018 年 6 月全球首堆 AP1000 核电

机组顺利并网发电，标志着三代核电技术已经成熟，2019 年 3 月漳州、惠州 4

台核电机组环评公示，其后中国核能可持续发展论坛上生态环境部副部长表态年

内会有核电项目陆续开工，意味着一度停滞近 5 年的核电审批重启获得官方确

认。基荷电源、拉动投资、舆论环境缓和、技术成熟等多因素驱动下，为达十三

五规划，未来两年国内每年有望开工 6～8 台核电机组，2023 年运营端行业增速

有望重回 15%。 

 中广核电力：回A上市步履渐进，核电重启打开二次增长空间 

中广核电力系电力“四小豪门”中广核集团旗下核电运营平台，为全球第三大核

电运营公司。2019 年 2 月，公司公告了拟申请 A 股发行的董事会决议，其后披

露招股说明书，拟发行 50 亿 A 股募集 150 亿资金用于阳江 5、6 号机组和防城

港 3、4 号机组的建设并补充流动资金。公司过去 5 年盈利复合增速 20%，投运

机组减少导致近年盈利增长放缓。上半年公司完成上网电量 799.52 亿 kwh，同

比增长 12%，同时年内 2 台新机组有望实现并网，将推动盈利持续增长。核电行

业竞争格局较为稳定，公司未来将受益国内核电重启，回 A 进程值得关注。 

 投资建议 

三代核电技术并网发电已超一年，证明技术成熟性，核电重启后行业二次增长空

间获得释放，建议关注筹划回 A 上市的【中广核电力】，目前国内核电领军企业

中国核电动态 PE 为 17x，考虑到中广核电力的领军地位以及新股溢价，若能成

功上市则其合理估值应在 17x 以上。 

 风险提示 

1、核电政策落地不及预期；2、项目进展不及预期；3、电价超预期调整。 
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一、行业近况：多因素驱动核电重启，核电运营商有望重
回快速增长 

三代核电技术并网发电已超一年，核电重启获官方确认。福岛核事故发生以后，我

国发布核电中长期发展规划，要求新建核电项目必须符合三代核电安全标准，2015 年审

批通过 8 台核电机组之后，出于对新技术可靠性和全国用电增速放缓的考虑，其后一直无

新的核电项目通过审批。2018 年 6 月全球首堆 AP1000 核电机组顺利并网发电，标志着三

代核电技术已经成熟，2019 年 3 月漳州、惠州 4 台核电机组环评公示，其后中国核能可

持续发展论坛上生态环境部副部长表态年内会有核电项目陆续开工，意味着一度停滞近 5

年的核电审批重启获得官方确认。 

图1：我国核电产业发展历程 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

政策积极推动，多因素共振推动核电发展。《2018 年能源指导意见》中“稳妥推进核

电发展”，“积极推进具备条件项目的核准建设，年内计划开工 6～8 台机组”等内容体现

了国家对于核电发展的大力支持。2019 年 6 月中俄签署《田湾核电站 7/8 号机组框架合

同》等合同也彰显国家发展核电的积极态度。当前时点核电重启面临以下几个催化因素： 

 基荷电源需求：储能技术短期存在瓶颈，风电光伏等清洁能源迅速发展下对电网的冲

击将加大，故障率低、发电稳定的核电是火电基荷电源最好的替代品。 

 投资拉动需求：目前国内核电发电量仅为 4%，与发达国家 10%的平均水平有较大差距，

核电项目投资大、周期长，经济下行周期中深受各地政府青睐。 

 核心技术成熟，舆论环境缓和：距离日本福岛核电站泄漏事件已逾八年，全球首堆

AP1000 核电机组顺利并网发电已满一年，三代核电技术已具备批量化建设条件。加

上广泛宣传，核电安全性和可靠性已得到充分认可。 

 全社会用电量持续增长。整体用电格局已从以往的“供大于求”变为“局部偏紧”。 

发电端重回快速增长可期。2016 年 11 月发改委和能源局联合印发的《电力发展“十
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三五”规划》提出“十三五”期间，全国核电投产约 30GW、开工 30GW 以上，2020 年装机

达到 58GW 的目标。而截至 2018 年 6 月，我国在运核电站规模仅 37GW，在建 20GW，距离

目标完成有较大差距。《2018 年能源工作指导意见》要求年内计划开工 6-8 台机组，假设

未来每年核准 6~7GW，按 0.37 元/kwh 的上网电价、7000 利用小时来算运营空间在每年 40

亿左右。由于核电站建设周期长，全流程 8-10 年(前期准备 3-5 年，核准到 FCD 需要 1

年，FCD 到并网 5年)，运营市场行业复合增速有望在 5年左右时间重回 15%以上。 

图2：核电项目建设流程 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

中广核为核电发电端领军企业，在运总装机占比 55%。核电运营技术壁垒高、行业准

入审批要求高，目前运营端仅中广核、中核和国电投拥有民用核设施运行牌照，2018 年

中广核在运总装机容量占比 55%，权益容量占比 30%。虽然 90%以上的在运电站是中广核

和中核负责管理，但华电、大唐、华能、申能等大型电企亦通过参股的形式进入核电产业，

享受投资收益。基于核电对煤电的替代预期以及较强的稳定性和管理的相似性，部分传统

火电企业希望进入核电领域。2016 年 9 月酝酿了 8 年的《核电管理条例(送审稿)》公开

征求意见，从条例中设置的核电项目投资主体准入条件来看，地方国企无法参与牌照竞争，

大唐、华电和华能三位电力巨头已基本满足进入条件。 

 

二、中广核电力：回 A 上市步履渐进，核电重启打开二次
增长空间 

（一）公司简介：全球第三大核电运营商，回 A步履渐进 

中广核核电运营平台，全球第三大核电运营商。中广核电力系电力“四小豪门”中广

核集团旗下核电运营平台，公司脱胎于我国第一座核电站——大亚湾核电站，深耕广东省

内后开始全国范围扩张，经过40年的发展，2018年公司在运机组22台，装机容量24.31GW，

在建机组 6 台,装机容量 7.43GW，均占到我国核电机组的 55%，为全球第三大核电运营公

司，仅次于法国的 EDF 以及韩国的 KEPCO。 

图3：公司发展历程 
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资料来源：公司公告,民生证券研究院 

集团持股比例高，回 A上市步伐渐进。公司由中广核集团联合恒健投资以及中核集团

于 2014 年设立，并于当年在香港联交所上市，目前广核集团持股 64%，恒健投资持股 7.5%,

社保理事会持股 2.25%，为第三大股东。2019 年 2 月，公司公告了拟申请 A股发行的董事

会决议，其后披露招股说明书，拟发行 50 亿 A股募集 150 亿资金用于阳江 5、6号机组和

防城港 3、4号机组的建设并补充流动资金。 

图4：公司持股结构 

 

 

资料来源：WIND,民生证券研究院 

（二）盈利展望：年内 2台新机组有望实现并网，远期受益核电重

启 

过去 5 年盈利复合增速 20%，投运机组减少导致近年盈利增长放缓。中广核电力 90%

的收入来自于电力销售，另有 6%来源于建造及设计合同收入，剩余为技术培训和销售设

备收入。2013 年以来公司营收保持了 27%的复合增长率，归母净利润增速基本与营收一致，

而由于新机组审批的暂停，近年来装机容量增长趋缓。2018 年公司归母净利润 87 亿元，

同比略微下滑 9%，主要系 2017 年宁德核电并表重估收益导致基数较高，2018 年扣非归母

净利润同比增长 9%。 

图 5：公司近 5 年营收及盈利状况  图 6：公司在运装机容量及预测 
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资料来源：民生证券研究院整理                                      资料来源：民生证券研究院整理 

在建项目展望：年内 2 台新机组有望实现并网，远期关注核电重启进度。截至 2018

年末，公司仍有 6 台机组在建，其中阳江 6号机组和台山 2号机组已完成热功能试验，预

计年内能够实现并网，红沿河联营公司下的 5、6 号机组正在设备安装阶段，预计未来两

年内能够陆续并网，未来 3 年公司整体控股装机容量增速在 7%左右。远期看，集团旗下

惠州核电太平岭两台机组已通过环评，陆丰核电两台 AP1000 机组也已被列入首批计划开

工项目，预计 2023 年前后公司装机有望重回快速增长。 

表 1：中广核电力在建机组情况 

核电项目 省份 机组投产时间 机组类型 装机容量(万千瓦) 

阳江 6 号机组 广东 2019 年下半年 CPR1000 108.6 

台山 2 号机组 广东 2019 年 三代 EPR 175 

防城港 3 号机组 广西 2022 年 华龙一号 118 

防城港 4 号机组 广西 2022 年 华龙一号 118 

红沿河 5 号机组 辽宁 2020 年下半年 ACPR1000 111.9 

红沿河 6 号机组 辽宁 2021 年 ACPR1000 111.9 

合计 
   

1027 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

在运机组运行良好，利用小时较为稳定。截至 2018 年末，公司管理在运核电机组 22

台，装机容量 24.31GW。其中控股 18 台，联营 4 台。2019 年上半年，公司已按计划完成

11次机组换料大修(包括 2018年底开展的宁德1号机组换料大修)。出于安全运行的考虑，

通常核电机组按照原则性满发计划安排。近 3 年我国核电机组利用小时均在 7100 小时左

右，而随着电网建设的完善和运营能力的提升，在运核电机组利用小时仍有小幅提升空间。

2019 年上半年公司完成上网电量 79952gwh，同比增长 12%，其中 2018 年已投运机组发电

量同比增长 4%。 

三代机组核准电价略高于燃煤标杆电价，增值税下调无影响。根据 2013 年发改委《关

于完善核电上网电价机制有关问题的通知》，核电上网电价以火电标杆电价为基准，从目

前已投运机组来看，上网电价围绕当地标杆电价小范围波动。2019 年 3 月发改委印发《关

于三代核电首批项目试行上网电价的通知》，广东台山、浙江三门、山东海阳费别按照

0.435、0.4204 和 0.4151 元/kwh 执行，除广东外均高于当地标杆电价。由于增值税属于
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价外税，2018 年以来一系列增值税率的下调政策对于核电机组盈利基本无影响。 

目前现金流状况较好，资产负债率有望继续下行。公司固定资产折旧占税前利润的

50%左右，和财务费用相当，导致公司经营活动现金净流入可达归母净利润的 2 倍。近 3

年公司投资活动现金净流出在 200 亿左右的水平，主要为在建工程的投入，基本可以由经

营活动回款解决。但考虑到 2015~2017 年没有新核电项目核准，同时公司有望通过 A股上

市获取增量资金，预计公司资产负债率有望继续下行。 

图 7：公司近 5 年现金流情况(亿元)  图 8：公司近年资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理                                      资料来源：民生证券研究院整理 

 

三、风险提示 

1、核电政策落地不及预期；2、项目进展不及预期；3、电价超预期调整。 
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

黄彤，复旦大学金融学硕士。2011年进入证券行业，一直从事电力设备、新能源、环保等大能源方向的行业研究，现

于民生证券研究院负责公用事业、环保方向研究。 

杨任重：香港理工大学精算与投资科学硕士，2018年加入民生证券，从事环保及公用事业方向研究。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 
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